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Gesetze, Effekte, Theoreme
Der Tobineffekt und die Superneutralität des Geldes
Dr. Alfred Maußner, Nürnberg
1. Einführung
Unter Neutralität des Geldes versteht man, daß die Gleich­
gewichtswerte realwirtschaftlicher Größen, wie etwa der 
Produktion und der Beschäftigung, vom Niveau der in 
einer Wirtschaft vorhandenen Geldmenge unabhängig sind. 
Es gilt die Quantitätstheorie: Jede Veränderung der Geld­
menge führt zu einer direkt proportionalen Veränderung 
des Preisniveaus.
Die Einbeziehung des Geldes in die neoklassische Wachs­
tumstheorie zeigte, daß auch bei Gültigkeit der Quanti­
tätstheorie Geld realwirtschaftliche Größen verändern 
kann: Die Wachstumsrate der Geldmenge verändert die 
gleichgewichtige Kapitalintensität und damit das Pro- 
Kopf-Sozialprodukt. Dieser Wirkungszusammenhang wird 
nach James Tobin, der ihn 1965 erstmals schilderte, 
Tobineffekt genannt.
Im Zuge der Diskussion um die Wirksamkeit der Geld­
politik bei rationalen Erwartungen wurden Modelle for­
muliert, in denen zwar der Realkapitalstock als endogene 
Variable auftritt, aber von der Wachstumsrate der Geld­
menge unabhängig ist. In diesem Fall wird Geld als super­
neutral bezeichnet, weil nicht nur das Niveau der Geld­
menge, sondern auch deren Wachstumsrate realwirtschaft­
lich bedeutungslos ist.
In einem Wachstumsgleichgewicht sind die Erwartungen 
der Wirtschaftssubjekte korrekt. In dieser Hinsicht unter­
scheiden sich Wachstumsmodelle somit nicht von Makro­
modellen mit rationalen Erwartungen. Es ist deshalb zu 
fragen, worauf die Superneutralität in den letztgenannten 
Modellen beruht.
Der vorliegende Beitrag diskutiert zunächst den Tobin­
effekt im Rahmen eines möglichst einfachen Wachstums­
modells und zeigt dann, unter welchen Bedingungen die 
Superneutralität in Makromodellen auftritt.
2. Der Tobineffekt in einem monetären Wachstums­
modell
2.1. Der Modellrahmen
Betrachtet wird eine Wirtschaft, in der durch den Einsatz 
von Arbeit N und Kapital K ein Gut Y produziert werde, 
das sowohl als Konsum- wie auch als Kapitalgut nutzbar 
sei. Die Produktionstechnik werde durch eine linear­
homogene Produktionsfunktion Y = Y(K,N) beschrieben, 
so daß die Pro-Kopf-Produktion y als Funktion der Kapi­
talintensität dargestellt werden kann: y = y(k). Es sei an­
genommen, y(k) genüge den Inada-Bedingungen (so daß 
der Graph von y(k) dem für Existenz und Eindeutigkeit 
des Wachstumsgleichgewichts notwendigen Verlauf folgt). 
Das Arbeitskräfteangebot wachse mit der Rate n = N/N 
(N = dN/dt) und werde stets in der Produktion absorbiert. 
Geld werde vom Staat geschaffen und fließe über vertei­
lungsneutrale Transferzahlungen an die Wirtschaftssub­
jekte in den Kreislauf. Das reale verfügbare Einkommen 
der Wirtschaftssubjekte Yv setzt sich somit aus dem Pro­
duktionsergebnis und der jeweiligen Veränderung des 
realen Geldbestandes (M/P) = (8 - n )  (M/P) zusammen:
Yv = Y (K ,N ) + ( 0 - jt) ( j ) (1)
wobei M die nominale Geldmenge, P das Preisniveau, 
6 = M/M bzw. 7T = P/P die Veränderungsrate der Geldmen­
ge bzw. des Preisniveaus symbolisieren.
Die Ersparnis S sei ein konstanter Bruchteil s des verfüg­
baren Einkommens:
S = s Yv . (2)
Geht man davon aus, daß der Markt für Realkapitalin­
vestitionen und der Geldmarkt stets ausgeglichen sind, 
wird die Ersparnis vollständig von Investitionen in Real­
kapital und Realkasse absorbiert:
S = K + ( 0 — tt) ( ^ )  . (3)
Setzt man (1) in (2) ein und anschließend (2) in (3) und 
löst nach K auf, erhält man eine Gleichung für die Verän­
derung des Realkapitalstocks. Mit ihrer Hilfe kann aus 
k = K /N —nk eine Gleichung für die Veränderung der 
Kapitalintensität abgeleitet werden:
k = sy(k) — nk — (1 — s) (0 — n) m (4)
wobei m = M/PN die Pro-Kopf-Realkasse ist. Gleichung 
(4) weicht von der entsprechenden Gleichung eines realen 
Wachstumsmodells nur durch den letzten Ausdruck ab.
Durch die gegebene Sparquote wird festgelegt, wie das ver­
fügbare Einkommen auf Konsum und Ersparnis aufgeteilt 
wird. Für die Ersparnisse gibt es zwei Anlagemöglichkei­
ten: Realkapital und Geldhaltung. Bei rationalem Verhal­
ten der Wirtschaftssubjekte hängt die Aufteilung einer ge­
gebenen Ersparnis auf beide Anlagearten von deren relati­
ven Erträgen ab. Die Kapitalrendite entspricht bei voll-
kommener Konkurrenz dem Grenzprodukt des Kapitals: 
3Y/9K = y'(k). Soweit die Geldhaltung keine Zinsen er­
bringt, ist mit ihr nur ein Ertrag verbunden, wenn die 
Kaufkraft des Geldes steigt. Der negative Wert der erwar­
teten Inflations- bzw. Deflationsrate gibt daher die Kosten 
bzw. den Ertrag der Geldhaltung an. Unterstellt man ver­
einfachend vollkommene Voraussicht, entspricht die er­
wartete Inflationsrate der tatsächlichen. Die Opportuni­
tätskosten der Geldhaltung r sind demnach die Differenz 
zwischen dem Grenzprodukt des Kapitals 3Y/9K = y'(k) 
und dem Ertragssatz der Kassenhaltung: r = y'(k)+7r. An­
genommen wird, die gewünschte Relation zwischen Real­
kasse und Realkapital M/PK sei eine m onoton fallende 
Funktion L dieser Opportunitätskosten. Berücksichtigt 
man, daß M/PK = m/k, lautet die Gleichgewichtsbedin­
gung für den Geldmaikt:
m = L(r) k m it: Lf(r) <  0 . (5)
Soll der Geldmarkt stets geräumt sein, muß bei gegebe­
ner Nominalgeldmenge und gegebener Kapitalintensität 
die Inflationsrate Angebot und Nachfrage ausgleichen. 
Aus der Ableitung von (5) nach der Zeit erhält man folg­
lich eine Gleichung, welche die Veränderung der Infla­
tionsrate beschreibt:
L(r)
L'(r) (0 — 7i — n)
LQ) k_ 
L'(r) 6 k (6)
worin e = 1 + (L '(r)/L (r))y"(k)k  >  1 (wegen L'(r), y"(k) 
<  0), die Elastizität der Nachfrage nach Realkasse bezüg­
lich des Kapitalstocks ist.
2.2. Existenz, Eindeutigkeit und Eigenschaften des Wachs­
tumsgleichgewichts
Die Dynamik der geschilderten Modellwirtschaft wird 
durch die beiden Differentialgleichungen (4) und (6) be­
schrieben. In einem Wachstumsgleichgewicht müssen In­
flationsrate und Kapitalintensität konstant sein, so daß 
tt = k = 0 gelten muß. Aus (6) folgt dann ir = 6 — n, so daß 
sich aus (4)
sy(k) — nkm : (1 - s ) n
ergibt und aus (5) 




Diese beiden Gleichungen bestimmen Realkasse und 
Kapitalintensität im Wachstumsgleichgewicht. Dieses 
Gleichgewicht ist eindeutig: (7) beschreibt eine Kurve 
0A im m-k-Diagramm (siehe Abb. 1), die wegen y(0) = 0 
vom Ursprung ausgeht, _für k a u s_ sy '(k )—n = 0 ein Maxi­
mum erreicht und bei k aus sy(k)—nk = 0 die Abszisse 
schneidet. (8) beschreibt eine Kurve OB, die ebenfalls im 
Ursprung beginnt und wegen dm /dk = L(r) e >  0 m onoton 
steigt. Sofern die Elastizität der Kurve 0A kleiner als eins 
ist, müssen sich beide Kurven genau einmal schneiden.
Abb. 1: Existenz des Wachstumsgleichgewichts
Im Wachstumsgleichgewicht verharrt die Kapitalintensität 
bei k + und die Pro-Kopf-Realkasse bei m +. Aus (7) folgt 
dann, daß auch die Pro-Kopf-Produktion konstant ist. 
Demnach wächst die Produktion Y mit der gleichen Rate 
wie der Kapitalstock, der wiederum mit der Rate des Ar­
beitsangebots wächst, d.h. mit n. Die Inflationsrate im 
Wachstumsgleichgewicht ist deshalb die Differenz zwi­
schen der Wachstumsrate der Geldmenge und der Wachs­
tumsrate der Produktion: Ein quantitätstheoretisches 
Ergebnis. Aus (7) läßt sich schließlich ableiten, da- k+ klei­
ner ist als in einem realen Wachstumsmodell, in dem es aus 
der Gleichung sy(k) = nk bestimmt wird.
Eine hier nicht wiedergegebene Stabilitätsanalyse zeigt, 
daß Wachstumsgleichgewichte mit lc >  Ic (ic <  k ) lokal 
sattelpunktstabil (instabil) sind. Komparativ-statische 
Aussagen sind daher nur für Gleichgewichte rechts von k 
aussagefähig. Auf sie beschränken sich die weiteren Über­
legungen.
Die Abhängigkeit des Wachstumsgleichgewichts von der 
Wachstumsrate der Geldmenge kann zunächst an der vor­
stehenden Abbildung veranschaulicht werden. Ein höheres 
0 bewirkt eine Drehung der Kurve OB nach OB', während 
0A nicht verändert wird. Die Kapitalintensität steigt, und 
die reale Kassenhaltung sinkt, denn ein höheres 0 erhöht 
die Inflationsrate und verteuert damit die Kassenhaltung, 
so daß die Geldnachfrage sinkt und ein relativ größerer 
Teil der Ersparnis in Realkapital angelegt wird.
Formal einsichtig werden diese Zusammenhänge, wenn 





L(r) e — A 
dm+ — kL'(r) A
(9)
d0 L (r)e  — A mit:
sy'(k) — n 
(1 - s ) n ( 10)
Rechts von k ist A <  0, so daß dm+/d0 <  0 und dk+/dö >  0 
gilt.
Der Tobineffekt beruht mithin darauf, daß in einer wach-
senden Wirtschaft, in der vom Staat geschaffenes Geld 
(outside money) existiert, die Inflationsrate ein von der 
Geldpolitik festzulegender Preis ist, der über eine Port-
folioentscheidung die Aufteilung der Ersparnis in Real-
kasse und Realkapital beeinflußt. 
3. Superneutralität des Geldes 
Makroökonomische Modelle, innerhalb derer die Wirk-
samkeit der Geldpolitik bei rationalen Erwartungen dis-
kutiert wird, weisen eine andere Struktur auf als das vor-
stehende Wachsturnsmodell, in dem die Portfolioentschei-
dung, die dem Tobineffekt unterliegt, explizit durch Glei-
chung (5) erfaßt wurde. Um die Bedingungen herauszu-
stellen, unter denen auch in jenen Modellen der Tobin-
effekt auftritt, wird ein allgemeines Makromodell formu-
liert. Da nur seine komparativ-statischen Eigenschaften 
interessieren, kann wiederum von vollkommener Voraus-
sicht ausgegangen werden, was in deterministischen Mo-
dellen rationalen Erwartungen gleichkommt. 
Bei konstantem Arbeitsangebot und der bei allgemeiner 
Preisflexibilität zu erwartenden Vollbeschäftigung kann 
das Güterangebot vereinfacht als Funktion des Kapital-
stocks K dargestellt werden: Y = Y(K), Y'(K) > 0. Die 
reale Güternachfrage setzt sich aus Konsum- und Investi-
tionsnachfrage zusammen. Erstere sei eine Funktion des 
Einkommens Y, des Kapitalstocks und der Realkasse M/P. 
Vernachlässigt man Abschreibungen, lautet die Gleichge-
wichtsbedingung flir den Gütermarkt: 
Y(K) = C[Y(K), K, M/P] + K (11) 
Die Nachfrage nach Realkasse sei - wie allgemein üblich -
als Funktion des Einkommens und des Nominalzinses r 
dargestellt, wobei letzterer (approxjmativ) der Summe aus 
Inflationsrate und Realzins entspricht, der im Gleichge-
wicht wiederum mit dem Grenzprodukt des Kapitals zu-
sammenfällt. Die Gleichgewichtsbedingung für den Geld-
markt lautet dann: 
M 
- = L[Y(K), 1r + Y'(K)] . p (12) 
Maußner, Tobineffekt 
Im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht einer stationären 
Wirtschaft entspricht die Inflationsrate der Wachsturnsrate 
der Geldmenge 6 (siehe oben). Der stationäre Kapitalstock 
K+ ergibt sich folglich als Lösung der Gleichung: 
Y(K+) = C[Y(K+), K+, L[Y(K+), 6 + Y'(K+)]] . (13) 




wobei die indizierten Buchstaben die partiellen Ableitun-
gen der jeweiligen Funktion nach dem durch den Index 
angezeigten Argument darstellen. 
Der stationäre Kapitalstock ist mithin nur dann von der 
Wachstumsrate der Geldmenge unabhängig, wenn die 
Geldnachfrage zinsunelastisch (Lr = 0) und/oder die Kon-
sumnachfrage von der Realkasse unabhängig ist (CM/P 
= 0). In diesem Fall kommt es bei verändertem Geldmen-
genwachstum zu keiner Substitution zwischen Realkasse 
und Realkapital. Der Tobineffekt tritt nicht auf, Geld ist 
supemeutral. 
Im Lichte der bisherigen theoretischen Diskussion und 
empirischen Erfahrung dürfte es sich dabei aber um einen 
Extremfall handeln: Allgemein ist eher davon auszugehen, 
daß die Geldnachfrage zinselastisch und die Konsumnach-
frage von der Realkasse abhängig ist, so daß Geld generell 
nicht superneutral ist. 
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